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INLEIDING*) 
Het 'kleine' versus het 'grote' monetaire beleid 
Het monetaire beleid in Nederland kan wat betreft doeleinden onderscheiden 
woeden in het 'kleine' monetaire beleid en het 'grote' (algemene) monetaire 
beleed, 
Onder het 'kleine' monetaire beleid wordt verstaan het beleid dat door mid-
del van beïnvloeding van de interest op de geldmarkt tracht het betalings-
balanssaldo van de niet-monetaire sectoren met het buitenland binnen zekere 
gyenzen te houden, dan wel dit saldo te doen neerslaan (te laten absorberen) 
in het netto buitenlands actief van het bankwezen, met als doel de wissel-
koers, te stabiliseren (Kessler, 1978, p. 120; Korteweg, 1980, p. 1284). 
Daarentegen verstaat men onder het 'grote' monetaire beleid het beleid dat 
door middel van een systeem van hetzij directe, hetzij indirecte krediet-
beheersing tracht de geldhoeveelheid (primaire en secundaire liquiditeiten) 
te reguleren, met als voornaamste doel het prijspeil en de conjunctuur te 
stabiliseren. De grondregel hierbij is dat de groei van de geldhoeveelheid 
beperkt dient te worden tot hetgeen overeenkomt met de toeneming van de 
vraag naar geld uit hoofde van de groei van het reële nationale inkomen, 
o^dftt de liquiditeitsquote stabiel blijft (Holtrop, 1971, p. 162; Bosman, 
1980, p. 341, 342). 
In het navolgende zullen we ons beperken tot het 'grote' monetaire beleid 
en de beide systemen, welke De Nederlandsche Bank (DNB) daartoe kan hanteren, 
nl, directe kredietbeheersing (of -restrictie) en indirecte kredietbeheersing 
(pf ^ restrictie). 
Directe versus indirecte kredietbeheersing 
In een systeem van directe kredietbeheersing wordt aan het korte en/of 
lange bedrijf van het bankwezen een kwantitatieve restrictie, ook wel 
4e nprm genoemd, opgelegd en daarmee geprobeerd de kredietverlening en de 
geldschepping door het bankwezen te beperken. Deze norm wordt sinds 1977 
vastgesteld als een percentage dat de groei van het totaal van het korte 
krediet aan de particuliere sector en de (middel)lange uitzettingen, voor 
zover niet gefinancierd met kapitaalmarktmiddelen, van het bankwezen 
maximaal mag uitgaan boven de stand van dat totaal in een basisperiode. 
/ . - " ' P - r • ' ' ' ! • • ' . ' " • " ' • • . .. • i , • •
 : • 
*) De schrijver is veel dank verschuldigd aan prof.dr. H. Visser voor 
ïijn ppmerkingen bij een voorlopige versie van deze syllabus. 
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•Bij overschrijding van de norm door het bankwezen als geheel moeten de 
individuele overschrijders een renteloos deposito bij DNB aanhouden dat 
vanaf 1977 50% van de overschrijding bedraagt (Bosman, 1980, pp. 352,353). 
Dit systeem werd door DNB toegepast in de periode 1961-1972 (met onder-
brekingen in 1963, 1967 en 1968) en daarna weer vanaf 1977 tot heden en is" 
dus in de afgelopen jaren "... de belangrijkste vorm van monetaire politiek ..." 
geweest (Bosman, 1980, p. 352). 
In tegenstelling tot het voorafgaande wordt in een systeem van indirecte 
kredietbeheersing getracht door middel van open-markttransacties en kas-
en liquixiiteitsreservevoorschriften de marge tussen de feitelijke en de 
verplichte kas- en liquiditeitsreserves, ook wel de vrije liquiditeitsmaïge 
genoemd, fie ver-krappen of te verruimen en daarmee de kredietverlening en 
de géldschepping door het bankwezen te beheersen. Daarnaast reguleert de 
centrale bank door de discontotarieven en/of contingentering het beroep 
van het bankwezen op haar kredietfaciliteiten (voorschotten, disconteringen 
en beleningen) (Korteweg, 1980, p. 1284). 
Bij dit systeem wordt onderscheid gemaakt tussen: 
1. de 'lichte' fase, waarin de kas- en liquiditeitsreserveverplichtingen 
zodanig worden vastgesteld dat het bankwezen een positieve vrije 
liquiditeitsmarge kan handhaven; 
2. de ' zware' fase, waarin dè_ze verplichtingenizpj&an'ig worden vastgesteld, 
dat de vrije liquiditeitsmarge nul of negatief wordt, zodat het bank-
wezen in het laatste geval een beroe'p op de centrale bank moet doen 
om aan de kas- en liquiditeitsreserveverplichtingen te kunnen voldoen 
(Bosman, 1980, p. 354). 
ïn de periode 1973-1976 hanteerde DNB de 'lichte' fase van het indirecte 
systeem en, toen er eind 1976 een sterke groei van de kredietverlening aan 
de particuliere sector optrad, ging DNB niet over op de 'zware' fase van 
dit systeem, maar nam zij weer haar toevlucht tot de directe kredietbeheer-
sing. 
"Daarmee is dit systeem van indirecte kredietrestrictie", volgens Korteweg, 
"nooit werkelijk beproefd en valt een beoordeling van de effectiviteit 
ervan niet te geven" (Korteweg, 1980, p. 1285). 
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},3. Basisgeldbeheers ing 
Basisgeldbeheersing (Eng. 'monetary base control', 'cash base control') 
is een vorm van indirecte kredietbeheersing, die werkt via beheersing van 
de basisgeldhoeveelheid, ook wel monetaire basis (Eng. 'monetary base', 
'base money', 'high powered money'). 
Opmerkelijk is dat er in de literatuur over dit onderwerp geen duidelijker 
en vollediger omschrijving van het begrip basisgeldbeheersing te vinden is 
dan welke hierboven gegeven is (bv. Korteweg, 1973; Foot e.a., 1979; 
Wilpstra, 1980; Fase, 1980; Korteweg, 1980; Dennis, 1981). Basisgeldbeheer-
sing zou m.i. nauwkeuriger te omschrijven zijn als een beleid ter regulering 
van de geldhoeveelheid (liquiditeitenmassa) dat gevoerd wordt binnen een 
systeem van indirecte kredietbeheersing, waarbij de basisgeldhoeveelheid 
als monetaire indicator (Eng. 'monetary indicator') fungeert. De geldhoeveel-
heid heeft hierbij de functie van monetaire operationele doelvariabele 
(Eng. 'monetary target') 
Yanaf nu zullen de begrippen basisgeldbeheersing (BGB) en indirecte krediet-
beheersing echter - overeenkomstig de literatuur - als synoniemen worden 
beschouwd. Dit is eigenlijk niet helemaal juist, aangezien bij indirecte 
kredietbeheersing ook de korte-termijn-interestvoeten als monetaire 
indicatoren kunnen fungeren. 
In de komende hoofdstukken zullen we de volgende probleemstelling trachten 
te beantwoorden: 
i, op welke wijze geschiedt regulering van de geldhoeveelheid (liquidi-
teitenmassa) door middel van BGB en welke voordelen zijn daaraan 
verbonden; en 
ii, in hoeverre is BGB effectief, 7-owel in een 'grote' open economie, 
als in een 'kleine' open economie. 
Het eerste deel van de probleemstelling komt aan de orde in de hoofdstukken 
2 (de werking van BGB) en 3 (voordelen van BGB), terwijl het tweede deel 
uitgewerkt zal worden in de hoofdstukken 4 (problemen bij BGB) en 5 (econo-
metrisch onderzoek naar BGB). In hoofdstuk 6 (evaluatie van BGB) zullen 
tenslotte enkele afsluitende opmerkingen geplaatst worden. 
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DE: WERKING VAN BASISGELBBEHEERSING 
Het verschil in werking tussen een systeem van directe kredietbeheersing 
en een systeem van BGB (indirecte kredietbeheersing) komt tot uitdrukking 
in de wijze, waarop de centrale bank haar eigen balans en de balans van 
het geldscheppende bankwezen beziet bij het reguleren van de geldhoeveel-
heid binnen elk van beide systemen (Korteweg, 1980, p. 1286). Daartoe 
zullen we de balansen van de centrale bank en-het bankwezen vereenvoudigd 
weergeven (zie ook Knoester, 1980, pp. 12-14): 
activa Balans centrale bank passiva 
G C 
SKCb R 
RL 
activa Balans bankwezen pa ssiva 
R 
SKb 
KL 
LL 
NBA 
D 
T 
P 
RL 
Figuur 1 
, waarbij}: 
G 
SKCb 
RL 
C 
R 
SKb 
KL 
LL 
NBA 
D 
T 
P 
goud- en deviezenvoorraad van de centrale bank 
netto korte overheidsschuld bij de centrale bank 
(= korte overheidsschuld -/- 's Rijks kas) 
geleende reserves van het bankwezen 
chartale geldhoeveelheid 
(kas)reserves van het bankwezen 
netto korte overheidsschuld bij het bankwezen 
korte krediet aan de particuliere sector 
(middel)lange uitzettingen 
netto buitenlands actief van het bankwezen 
girale geldhoeveelheid 
termijndeposito's en spaargelden 
lange middelen 
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De chartale geldhoeveelheid wordt verondersteld zich geheel in handen van 
h^t publiek te bevinden. Verder zullen we de netto korte overheidsschuld in 
handen van het publiek niet in onze beschouwingen betrekken, omdat deze 
schuld slechts van beperkte omvang is. Tenslotte moet opgemerkt worden dat 
wij abstraheren van de netto lange overheidsschuld bij het bankwezen, waar-
van een toeneming overeenkomt met monetaire financiering van het financierings-
tekort van de overheid, zoals dat ook het geval is bij een toeneming van de 
netto korte overheidsschuld bij de centrale bank en het bankwezen. Hierop 
zullen wij in 4.2 (en voetnoot 17) nog in het kort op terugkomen. 
Aan de hand van deze balansen zal eerst de werking van directe kredietbe-
heersing en vervolgens die van BGB onderzocht worden. 
Hierbij zullen we de geldhoeveelheid definiëren als de hoeveelheid primaire 
en secundaire liquiditeiten, ook wel de liquiditeitenmassa (M„ = C + D + T). 
De werking van directe kredietbeheersing 
In een systeem van directe kredietbeheersing worden de beide balansen 
door de centrale bank geconsolideerd beschouwd en samengevoegd 
(Korteweg, 1980, p. 1287) : 
Geconsolideerde balans 
activa geldscheppende instellingen passiva 
G + NBA C 
SKCb + SKb D M r i2 
KL + LL - P 'T 
* 
Figuur 2 
Uit deze geconsolideerde balans volgen de drie bronnen van de liquiditeiten-
massa (M„) , n.1. de nationale monetaire reserves (G + NBA), de totale 
netto korte overheidsschuld (SK + SK ) en het netto geldscheppend 
bedrijf van het bankwezen (KL + LL - P). De liquiditeitenmassa neemt 
dus toe vanwege betalingsbalansoverschotten van de niet-monetaire 
sectoren, die neerslaan in een groei van.de nationale monetaire 
reserves, vanwege monetaire financiering van het financieringstekort van 
de overheid, dat zich uit in een toeneming van de totale netto korte 
overheidsschuld en/of vanwege de toeneming van het netto geldscheppend 
bedrijf van het bankwezen : 
AM2 = A(G + NBA) + A(SK°b + SKb) + A(KL + LL - P) (1) 
Het directe systeem houdt in dat de centrale bank aan de toeneming van het 
netto geldscheppend bedrijf van het bankwezen, A(KL + LL - P), een 
kwantitatieve limiet oplegt om zodoende de aanwas van de liquiditeitenmassa, 
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AM„, te beheersen. Deze limiet is gerelateerd aan het netto geldscheppend 
bedrijf in een bepaalde basisperiode, (KL + LL - P)0-
Korteweg concludeert derhalve dat betalingsbalansoverschotten met het 
buitenland en monetaire financiering door de overheid hierbij "... roet 
in het eten kunnen gooien, nog afgezien van de mogelijkheid dat de banken 
de kredietnorm overschrijden" (Korteweg, 1980, p. 1287). 
2 De werking van bas is geldbeheersing 
In een systeem van basisgeldbeheersing worden de balansen van de centrale 
bank en het bankwezen niet geconsolideerd en samengevoegd. De centrale 
bank kijkt daarentegen in beide balansen slechts naar de basisgeldhoeveelheid 
en de balansverhoudingen, welke tot uitdrukking komen in de geldmultiplicator 
(Eng. 'money multiplier', 'monetary base multiplier'). Deze beide kern-
begrippen van BGB bepalen samen de geldhoeveelheid en zullen daarom wat 
uitvoeriger besproken worden. 
2. 1 De basisgeldhoeveelheid 
In de literatuur worden diverse definities voor de basisgeldhoeveelheid 
gehanteerd. Oorspronkelijk is de basisgeldhoeveelheid (B) echter gedefinieerd 
als de volkomen liquide schuld van, het direct opeisbare tegoed bij de 
centrale bank (zuiverder gezegd de monetaire autoriteiten), d.w.z. de som 
van kasreserves van het bankwezen (R) en de chartale geldhoeveelheid in 
handen van het publiek (C). Later corrigeerde Korteweg deze bruto basis-
geldhoeveelheid eerst voor de geleende reserves (RL), waaruit de netto 
basisgeldhoeveelheid (B ) resulteerde, en vervolgens nog eens voor het 
3. 
netto buitenlands actief (NBA), hetgeen tot de geherdefinieerde basisgeld-
hoeveelheid (B ) leidde, opdat zij zou fungeren als "... an appropriate 
measure of the autonomous behavior of the central bank in the case of the 
open Dutch economy,..." (Korteweg, 1973a, p.6). Op het verschil tussen 
2) deze drie basisgeldbegrippen zullen we nu wat nader ingaan (zie ook 
Korteweg, 1973, pp.211-214; Korteweg, 1973a, pp.3-8; Knoester, 1980, 
pp.14-16). 
1) De bruto basisgeldhoeveelheid B (Eng. 'monetary base') : 
Op de balans van de centrale bank (zie figuur 1) staan de bronnen (het 
aanbod van) en de aanwendingen (de vraag naar) van de bruto basisgeld-
hoeveelheid vermeld, kortom de markt voor basisgeld. Basisgeld komt 
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in omloop, doordat de centrale bank er haar goud- en deviezenvoorraad 
(G) mee aankoopt, die uit de betalingsbalansoverschotten met het 
buitenland resulteert; doordat de centrale bank er korte overheids-
schuld, verminderd met de kas die het Rijk bij haar aanhoudt, mee 
aankoopt (ook wel beschouwd als de ruim opgevatte open-marktporte-
feuille van de centrale bank), zoals deze uit de monetaire financiering 
door de overheid voortvloeit; en tenslotte komt basisgeld in omloop 
doordat de centrale bank in haar functie als 'lender of last resort' 
disconteringen verricht en voorschotten verleent (ook wel de geleende 
reserves, RL). Van deze drie bronnen noemt men de eerste, de goud-
en deviezenvoorraad, de buitenlandse bron van het basisgeld en de 
laatste twee, de open-marktportefeuille en de geleende reserves, samen 
de binnenlandse bron van het basisgeld. 
Dit basisgeld wordt volgens de balans van de centrale bank door het 
bankwezen aangewend als kasreserves (R) en door het publiek als 
chartaal geld (C) (waarbij we aannemen dat de centrale bank de munten 
van het Rijk in omloop brengt). 
Derhalve geldt : 
B = G + SKCb + RL = C + R 
I » I I (2) 
bronnen aanwendingen 
2) De n e t t o bas i sge ldhoevee lhe id B (Eng. 'adjusted'. monetary b a s e ' , 
i 3. 
'net source base', nonborrowed base') : 
Indien de centrale bank een discontopolitiek wenst te voeren, dan komt 
haar gedrag t.a.v. de geleende reserves (RL) tot uiting in het vast-
stellen van de discontovoet, waartegen zij disconteringen verricht 
voor en voorschotten verleent aan het bankwezen. Gegeven de disconto-
voet wordt het verloop van B ten dele bepaald door de vraag naar 
disconteringen en voorschotten van het bankwezen, kortom door het 
gedrag van het bankwezen, zodat het verloop van B geen juist beeld 
meer geeft van het autonome gedrag van de centrale bank. Opdat het 
verloop van de basisgeldhoeveelheid een zo nauwkeurig mogelijke 
indicator blijft van dit autonome gedrag, corrigeren we de basisgeld-
hoeveelheid door er de geleende reserves van af te trekken : 
B = G + SKCb = C + R - RL ,,. 
a
 I I I 8 u ; 
bronnen aanwendingen 
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3) De geherdefinieerde (of gecorrigeerde) basisgeldhoeveelheid B 
(Eng. 'redefined monetary base'): 
Als de centrale bank daarenboven een wisselkoerspolitiek wenst te voeren, 
dan komt haar gedrag t.a.v. de goud- en deviezenvoorraad (G) tot uit-
drukking in het handhaven van de wisselkoers op het vastgestelde niveau. 
Gegeven de wisselkoers wordt het verloop van Ba mede bepaald door de 
vraag naar netto buitenlands actief van het bankwezen (NBA), dus door 
het gedrag van het bankwezen, want uit de betalingsbalansgelijkheid 
volgt, dat het verwerven van netto buitenlands actief door het bankwezen 
tot een even zo grote daling van de goud- en deviezenvoorraad van de 
centrale bank leidt. "Er vindt een herverdeling van de nationale mone-
taire reserves plaats ten koste van de centrale bank en ten gunste van het 
bankwezen" (Korteweg, 1973, p. 213). Zodoende is het verloop van B geen 
3. 
geschikte maatstaf meer voor het autonome gedrag van de centrale bank. 
Teneinde het verloop van de basisgeldhoeveelheid een zo nauwkeurig moge-
lijke indicator van dit autonome gedrag te laten zijn, corrigeren we de 
basisgeldhoeveelheid verder door er het netto buitenlands actief bij 
op te tellen: 
Br = G + SKCb + NBA = C + R - RL + NBA (4) 
bronnen aanwendingen 
De hierboven behandelde basisgeldbegrippen kunnen we samenvatten in 
het volgende schema: 
BASISGELDBEGRIPPEN BRONNEN AANWENDINGEN 
BINNENLANDS BUITENLANDS 
Bruto basisgeldhoeveelheid B 
Netto basisgeldhoeveelheid B 
° a 
Geherdef.basisgeldhoeveelheid B 
SKCb + RL 
SKCb 
SKCb 
G 
G 
G + NBA 
C + R 
C + R - RL 
C + R - RL + NBA 
Figuur 3: DE BASISGELDBEGRIPPEN 
N.B.: M.b.t. de buitenlandse bron van de geherdefinieerde basisgeldhoe-
veelheid, nl. G + NBA, kan opgemerkt worden dat Korteweg (1973; 
1973a) en Knoester (1980) voor de volledigheid ook de betalings-
3) balans m beschouwing nemen . Dit kan natuurlijk evenzo m.b.t. de 
buitenlandse bron van de bruto en netto basisgeldhoeveelheid, 
nl. G, gedaan worden. 
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Op basis van deze drie basisgeldbegrippen (B, B en E ) komen 
Dongelmans (1977) en Fase (1980) voor Nederland tot drie ruimere basis-
geldbegrippen (B , B resp. B ), waarin ook de volkomen liquide 
sphuld van het Rijk aan de Postcheque- en Girodienst (PCGD) begrepen is, 
die weliswaar niet op de balans van DNB vermeld staat, maar een-
zelfde rol vervult als de kasreserves van het bankwezen en daarom ook 
tot de basisgeldhoeveelheid gerekend dient te worden. Dit direct 
opeisbare tegoed van de PCGD bedraagt volgens Fase 7 tot 10% van de 
basisgeldhoeveelheid (Fase, 1980, p. 197). Hoewel voor deze ruimere 
basisgeldbegrippen veel te zeggen is, verschillen ze wat betreft de 
analyse van BGB niet wezenlijk van de drie engere begrippen en zullen 
wij ze om die reden niet verder behandelen. Aangezien het onmogelijk is 
om a priori een keuze te maken uit de drie engere basisgeldbegrippen 
(B, Ba e n Br)> zullen wij in onze verdere analyse alle drie de 
begrippen betrekken, waarvoor drie bijbehorende geldmultiplicator-
5) begrippen te definiëren zijn: 
M> 
m of M„ = m.B (6a) B U i LX2 
M 
m = ^  of L = m .BQ (6b) a B 2 a a 
a 
M 
en i = / of M, = m .B (6c) 
r ö *- p L 
r 
Dit noemen wij de geldaanbodidentiteiten. 
2f2.2 De geldmultiplicator 
Zoals eerder vermeld wordt de geldhoeveelheid, i.c. de liquiditeiten-
massa, niet alleen door de basisgeldhoeveelheid bepaald, maar ook door 
de geldmultiplicator. Om de drie engere geldmultiplicatorbegrippen 
(m, m en m ) geen strict mechanisch karakter te laten dragen, maar 
a r ° 
een economische inhoud te geven, drukken wij elk van deze geldmulti-
plicatoren uit in quotes of verhoudingsgetallen (c, t, k, b en a) 
en ontwikkelen vervolgens voor elke quote een eenvoudige gedragsrelatie 
aangezien elk van deze quotes of het gedrag van het publiek of het 
gedrag van het bankwezen weergeeft. 
H§t gedrag van de centrale bank en het buitenland komt tot uiting in 
de binnenlandse bron resp. buitenlandse bron van de basisgeldhoeveel-
heid. Deze benadering is uitgewerkt in het geldmultiplicatormodel van 
Korteweg. (zie Korteweg, 1973, pp. 225-233; Korteweg, 1973a, pp. 3-13). 
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Het geldmultiplicatormodel van Korteweg : 
Indien wij de balansen van de centrale bank en het bankwezen (Figuur 1) 
en de balans van het publiek (Figuur 4) als analytisch kader nemen, dan 
kunnen we deze balansen in navolging van Korteweg herformuleren tot een 
geldmultiplicatormodel voor een open economie. 
activa Balans publiek passiva 
C 
D 
T 
P 
K 
KL 
LL 
Figuur 4 
, waarbij : 
K = de fysieke kapitaalgoederenvoorraad van het publiek 
en W = het vermogen van het publiek. 
M.b.t. de balans van het publiek veronderstellen we dat het publiek 
een gedeelte van zijn totale geldbezit (M„) wenst aan te houden,.in 
chartaal geld, nl. de chartale geldquote: 
c.M„ (7) 
en een ander gedeelte van zijn totale geldbezit wenst aan te houden in 
termijndeposito's en spaargelden, nl. de termijn- en spaargeldquote: 
t.M. (8) 
7) T.a.v. de balans van het bankwezen nemen we aan dat het bankwezen 
een fractie van de ingelegde gelden (D + T) wenst aan te houden (of 
volgens kasreservevoorschriften zelfs moet aanhouden) als kasreserves, 
nl. de kas(reserve)quote : 
R = k (D + T) (9) , 
en een andere fractie van de ingelegde gelden wenst op te nemen als 
geleende reserves (disconteringen en voorschotten) bij de centrale 
bank, nl. de disconterings- en voorschotquote: 
RL = b (D + T) (10) , 
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pn weer een andere fractie van de ingelegde gelden wenst aan te houden 
als, netto buitenlands actief, nl. de netto buitenlands actiefquote: 
NBA = a (D + T) (11) . 
Dientengevolge worden de chartale geldquote (c) en de termijn- en 
spaargeldguote (t) door het balansgedrag van het publiek bepaald, ter-
wijl de kasquote (k), de disconterings- en voorschotquote (b) en de 
netto buitenlands actiefquote (a) voortvloeien uit het balansgedrag 
van het bankwezen. 
Aangezien de bovenstaande vergelijkingen betrekking hebben op 
gerealiseerde grootheden, beschrijven deze quotes het werkelijk gerealiseerde gedrag 
(het ex. post-gedrag) van het publiek en het bankwezen. 
Korfeweg noemt deze quotes c, t, k, b en a "the proximate determinants 
of the mpney supply" (Korteweg, 1973a, p.8.) en ontwikkelt voor deze quotes 
gedragsrelaties, opdat het geldscheppingsproces economische inhoud 
gpgeven kan worden. De verklarende variabelen in deze gedragsrelaties 
bepalen, dus op hun beurt de 'proximate determinants'. 
Kprteweg noemt ze daarom "the ultimate determinants of the money supply" 
(Korteweg, 1973a, p.8). Voorbeelden hiervan zijn volgens hem de 
hui4ige en verwachte interestvoeten en inflatiegraden, het nationale 
inkomen, 'human and non-human wealth' en de instrumenten van de centrale 
bankf 
In navolging van Korteweg komen we derhalve tot de volgende eenvoudige 
gedragsrelaties voor de quotes (Korteweg, 1973, pp. 226, 227; Korteweg, 
1973a, pp. 46, 47) : 
(12) 
(13) 
(14) 
(15) 
(16) 
:voet, 
I = de instrumenten van monetaire politiek, 
en Y = de reële factoren (b.v. het nationale inkomen). 
Indien we aan de vergelijkingen (7) t/m (16) tenslotte de gelddefinitie 
toevoegen: 
c = c ( r , Y , . . . ) 
t ~~ L. \i. y X y « 4 • / 
k = k ( r , I , . . . ) 
b = b ( r , I , . . .) 
en a = a ( r , I , . . . ) 
waarbij r = "de" in ter 
,•8) 
M2 = C + D + T (17) 
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alsmede de drie engere basisgelddefinities: 
B = G + SKcb + RL = C + R (18a) , 
B = G + SKCb = C + R - RL (18b) , 
a ' 
en B = G + NBA + SK = C + R - RL + NBA (18c) , 
9) dan volgt het volledige multiplicatormodel van Korteweg 
Dit model kunnen we vereenvoudigen door de vergelijkingen (7) t/m (11) 
en (17) in vergelijking (18) te substitueren, zodat de geldaanbod-
identiteit volgt: 
M0 = -T-n l—^r-z— • B waarbij B =. G, + , SKcb + RL, (19a) , 
2 k ( l - c) + c J i-^-» .. \r. • - * ' 
bu i t en l . b innenlandse 
bron bron 
M2 ~ T. TT-LTJ r—— . B waarbi j B = , G . + . SK°b . (19b) , (k - b) (1 - c) + c a J a ,H—•
 n *-?-. • , , buitenl. binnenlandse 
bron bron 
en M9 = -TJ J r - — . B waarbij B^ = G + NBA , + , SK° , (19c) . 
2 (k - b + a) (1 - c) +c r J T %—T—i T- ' ' f 71 
bui tenlandse b m n e n l . 
bron bron 
Het complete geldaanbodmodel wordt nu gevormd door vergelijking (19) en 
de vijf reeds genoemde gedragsrelaties (12) t/m (16). 
. Op grond van dit model kunnen we nagaan wat de invloed van het gedrag 
van de centrale bank op de geldhoeveelheid is binnen een systeem van BGB. 
2.3 De invloed van het gedrag van de centrale bank 
Bezien we de subvergelijkingen (19a), (19b) en (19c) uit 2.2.2., 
dan kunnen we in eerste instantie concluderen dat de geldhoeveelheid 
beïnvloed wordt door: 
cfo eb 
1. het gedrag van de centrale bank (SK + RL resp. SK ) , 
2. het gedrag van het bankwezen (k, b en a) , 
3. het gedrag van het publiek (alleen c) , 
en 4. het gedrag van het buitenland (G resp. G + NBA) . 
Maar aangezien we voor de quotes k, b, a en c gedragsrelaties ont-
wikkeld hebben, nl. de vergelijkingen (14), (15), (16) en (12), dienen 
we niet alleen deze "proximate determinants' van de geldhoeveelheid in 
beschouwing te nemen, maar ook de 'ultimate determinants' r,I,Y, enz.. 
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Daarbij vallen vooral de instrumenten van monetaire politiek (I) op 
als verklarende variabelen voor de quotes k, b en a, hetgeen impliceert 
dat het gedrag van het bankwezen op zijn beurt weer beïnvloed wordt 
door het gedrag yan de centrale bank. Deze instrumenten vormen echter 
geen verklarende variabelen voor de overige quote in de geldmultiplicator> 
nl, c, hoewel ze deze quote wel via een omweg, d.w.z. via "de" 
interestvoet, kunnen beïnvloeden. Deze invloed is i.t.t. de invloed van 
de instrumenten op de quotes k, b en a, niet van rechtstreekse aard, 
zpdat het gedrag van de centrale bank relatief minder effect heeft op het 
gedrag van het publiek dan op dat van het bankwezen. 
Uiteindelijk kunnen we concluderen dat de geldmultiplicator direct door 
het gedrag van het bankwezen en het publiek bepaald wordt en indirect 
door het gedrag van de centrale bank beïnvloed wordt 
De basisgeldhoeveelheid (B, B... resp. B ) beschrijft het gedrag van de 
3. TC 
centrale bank en het buitenland gezamenlijk en hoeft (en zal vaak) dus geen 
juiste beschrijving geven van het autonome gedrag van de centrale bank in 
geval van vaste wisselkoersen. Dat autonome gedrag zal waarschijnlijk 
juister weerspiegeld worden door de binnenlandse bron van de basisgeld-
hoeveelheid (SKcb + RL resp. SKcb). 
Deze bron, de netto korte overheidsschuld (eventueel vermeerderd met de 
geleende reserves), sluit via het financieringstekort van de overheid 
aan op het overheidsbudget (Korteweg, 1973, p. 214). 
gamenvatting 
De werking van BGB is, evenals de omschrijving van het begrip BGB zelf 
(zie 1,3), nogal ondoorzichtig en weinig eenduidig (b.v. Korteweg, 
1973; Korteweg, 1973a; Foot e.a., 1979; Coghlan & Sykes, 1980; Wilpstra, 
J980; Fase, 1980; Korteweg, 1980; Dennis, 1981). Niettemin zullen we de 
werking van dit systeem proberen samen te vatten door weer te geven op welke 
wijze de instrumenten van monetaire politiek de quotes en de bronnen van 
het basisgeld direct beïnvloeden en daardoor indirect invloed uitoefenen 
op de geldmultiplicator en de aanwendingen van het basisgeld: 
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3. DE VOORDELEN VAN BASISGELDBEHEERSING 
Het systeem van BGB kent enige voordelen boven dat van directe krediet-
beheersing (DKB). Korteweg (1980) noemt vier van deze voordelen (Korteweg, 1980, 
p. 1286): 
1. BGB verstoort de concurrentieverhoudingen in het bankwezen 
minder dan DKB, 
2. BGB maakt de interestmarge van het bankwezen ongevoeliger voor 
eventuele interestdalingen dan DKB, 
3. BGB kan met meer flexibiliteit worden toegepast bij het "grote" 
monetaire beleid dan DKB, 
en 4. BGB betekent meer marktconformiteit van het "grote" monetaire 
beleid dan DKB. 
De eerste twee voordelen hebben dus vooral betrekking op het bedrijfs-
economisch functioneren van het bankwezen, terwijl de laatste twee vnl. 
het "grote" monetaire beleid van de centrale bank betreffen. 
Daarnaast is er m.i. nog een vijfde voordeel van BGB, dat misschien wel 
belangrijker is dan de vorige vier: 
5. BGB komt meer overeen met een generale analyse van het 
"grote" monetaire beleid dan DKB, d.w.z. BGB is een systeem dat 
meer bronnen van de geldhoeveelheid in beschouwing neemt 
dan DKB. 
Deze vijf voordelen zullen we in de volgende paragrafen van dit hoofdstuk 
beknopt bespreken. 
3.1 De concurrentieverhoudingaft, in het, banj&wezen 
Bij een systeem van DKB wordt niet alleen het netto geldscheppend bedrijf 
(KL + LL - P) van het bankwezen als geheel aan banden gelegd, maar ook de 
verhouding-van het netto geldscheppend bedrijf tussen de banken onderling 
gefixeerd door een norm voor elke bank afzonderlijk. Een bank die haar 
bruto kredietverlening (KL + LL) wil uitbreiden, moet derhalve meer lange 
middelen (P) aantrekken om de haar opgelegde norm niet te overschrijden. 
Aangezien kleinere banken een beperktere toegang hebben tot de markt 
voor doorgeefbare passiva (lange middelen) dan grotere banken, kunnen 
kleinere banken hun bruto kredietverlening moeilijker uitbreiden dan 
. 1 2 ) 
grotere, m.a.w. de kleinere banken ondervinden een concurrentienadeel 
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Hoewel dit concurrentienadeel gecompenseerd zou kunnen worden door een 
extra toewijzing van kredietruimte aan deze kleinere banken, leidt DKB 
volgens Korteweg toch tot " . . . een toenemende druk tot invoering van 
uitzonderingsposities en aanvullende regelingen, tot herziening van de 
afbakening tussen korte en lange passiva e.d., die het systeem compliceren 
en ontkrachten" (Korteweg, 1980, p. 1286). Een systeem van BGB bevriest 
daarentegen niet de verhouding van het netto geldscheppend bedrijf tussen 
de banken onderling, maar beïnvloedt de geldmarktcondities, die voor 
alle banken gelijk zijn, zodat kleinere banken geen concurrentienadeel 
t.o.v. grotere ondervinden. 
Ook Bosman meent dat de concurrentie tussen de banken door een systeem 
van BGB groter zal worden "..., omdat het van belang is van de beperkte 
hoeveelheid liquiditeiten een zo groot mogelijk deel naar zich toe te 
trekken" (Bosman, 1980, p. 355). 
3.2 De interestmarge van het bankwezen 
Omdat bij een systeem van DKB het netto geldscheppend bedrijf van elke 
bank door een norm gefixeerd wordt, moet elke bank, zoals gezegd, meer 
lange middelen (P) aantrekken om haar bruto kredietverlening (KL + LI) 
te kunnen uitbreiden. Dit betekent dat er relatief meer kort krediet (KL) 
met lange middelen gefinancierd wordt. Naarmate meer kort krediet lang 
gefinancierd wordt, wordt de interestmarge (en de rentabiliteit) van het 
bankwezen gevoeliger voor eventuele interestdalingen, want deze interest-
dalingen werken wel snel door aan de actiefzij de van haar balans (het 
korte krediet), maar kunnen minder snel gevolgd worden aan de passief-
zijde (de lange middelen). 
Bij een systeem van BGB wordt echter het netto geldscheppend bedrijf van 
geen enkele bank gefixeerd, zodat de banken elkaar kunnen beconcurreren 
om de korte middelen (D + T ) , waarvan de totale omvang alleen beperkt 
13) 
wordt, en ze relatief minder kort krediet lang hoeven te financieren 
Derhalve is de interestmarge bij BGB ongevoeliger voor eventuele interest-
dalingen. 
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3,3. De flexibiliteit van het "grote" monetaire beleid 
De uitvoering van een systeem van DKB vereist de medewerking van het 
bankwezen, wat inhoudt dat dit systeem slechts uitgevoerd kan worden na 
overleg vooraf met het bankwezen en voor langere perioden moet gelden. 
Dit systeem kan dus minder gemakkelijk aan veranderende omstandigheden 
worden aangepast, het is minder flexibel. 
Een systeem van BGB kan echter zonder de medewerking van het bankwezen 
worden uitgevoerd. Immers, open-markttransacties, discontoveranderingen 
en wijzigingen in kas- en liquiditeitsreservepercentages kunnen zonder 
overleg vooraf met de banken en in principe dagelijks worden doorgevoerd. 
Dientengevolge kan dit systeem veel flexibeler worden toegepast dan het 
systeem van DKB. 
Bij deze grotere flexibiliteit van BGB dient wel een kanttekening ge-
maakt te worden. Omdat het monetaire beleid, net als het budgettaire 
beleid, vertragingen kent, die soms korter en soms langer zijn, kan 
BGB ondanks haar flexibiliteit averechts werken d.w.z. zij sorteert dan 
pas, effect, wanneer de verstoring die zij wil bestrijden reeds ver-
dwenen is (zie b.v. Visser, 1980, pp. 293-296). Dit bezwaar geldt 
echter evenzeer voor DKB. 
3t4t De marktconformiteit van het "grote" monetaire beleid 
Een systeem van DKB werkt niet marktconform, waarmee bedoeld wordt dat 
het de verantwoordelijkheid voor een macro-economisch verantwoorde geld-
hoeveelheid deels bij de banken legt, waar ze echter niet hoort, en daar-
door conflicten veroorzaakt met hun verantwoordelijkheid voor een 
bedrijfseconomisch verantwoorde kredietverlening. Deze conflicten zullen 
de banken volgens Korteweg dwingen " . . . tot het zoeken naar en vinden 
van wegen om onder de kredietplafonds uit te komen en tot oneigenlijke 
interpretatie van getroffen regelingen" (Korteweg, 1980, p. 1286), 
nj.a.w. de banken zullen trachten door de mazen van het net te glippen. 
Daarentegen legt een systeem van BGB de verantwoordelijkheid voor een 
macro-economisch verantwoorde geldhoeveelheid geheel bij de monetaire 
autoriteiten, zoals dat ook hoort. Hoewel de monetaire autoriteiten de 
kredietyerlening van het bankwezen trachten te beïnvloeden via de geld-
marktomstandigheden, zijn de banken uitsluitend verantwoordelijk voor 
een bedrijfseconomisch verantwoorde kredietverlening, want alleen de laatste 
bepalen de krediethoeveelheid op grond van hun huidige en verwachte 
kpsfen en opbrengsten. 
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Kortom, een systeem van BGB werkt meer marktconform, het sluit beter 
aan op de gescheiden verantwoordelijkheden van de monetaire autoriteiten 
voor de geldvoorziening van de economie en van het bankwezen voor de 
rentabiliteit van haar bedrijf. 
De generale analyse van het "grote" monetaire beleid 
Een systeem van DKB neemt slechts in ogenschouw het gedrag van het bank-
wezen, d.w.z. het netto geldscheppend bedrijf van het bankwezen (KL + LL - P) 
en kijkt niet naar het gedrag van het buitenland en het gedrag van de 
overheid, zoals dit tot uitdrukking komt in de nationale monetaire 
reserves (G + NBA) resp. in de totale netto korte overheidsschuld 
eb b 14) (SK + SK ) . Dit systeem beschouwt dus slechts ëén van de drie 
mogelijke bronnen van de geldhoeveelheid (M„). Daartegenover neemt een 
systeem van BGB alle drie de bronnen van de geldhoeveelheid in ogen-
schouw, al dan niet gedeeltelijk, nl.: 
a. BGB kijkt deels naar het gedrag van de overheid 
(SKeb + SKb), 
b. BGB kijkt deels, dan wel volledig naar het gedrag van het 
buitenland (G resp. G + NBA), 
en c. BGB kijkt deels naar het gedrag van het bankwezen 
(k, b en a). 
Dit systeem beschouwt derhalve deels, dan wel volledig alle drie de 
bronnen van de geldhoeveelheid en komt m.i. daarom meer overeen met 
een generale analyse van het "grote" monetaire beleid dan een systeem 
van DKB. Hierbij dient echter opgemerkt te worden dat, zoals in het 
volgende hoofdstuk zal blijken, BGB in de praktijk deze drie bronnen 
vaak niet voldoende kan beïnvloeden. 
DE PROBLEMEN BIJ BASISGELDBEHEERSING 
De regulering van de geldhoeveelheid door een systeem van BGB kan op 
verschillende manieren doorkruist worden. Deze problemen bij de beheer-
sing van de geldhoeveelheid (M„) kunnen we, overeenkomstig vergelijking 
(19) uit 2.2.2., analytisch onderscheiden in drie soorten problemen: 
1. problemen t.a.v. de stabiliteit van de geldmultiplicator 
(en dus van k, b, a en c), 
2. problemen t.a.v. de beheersbaarheid van de binnenlandse 
eb bron van de basisgeldhoeveelheid (en dus van SK + RL 
resp. SK ) , 
en 3. problemen t.a.v. de beheersbaarheid van de buitenlandse 
bron van de basisgeldhoeveelheid (en dus van G resp. G + NBA). 
In de komende paragrafen van dit hoofdstuk zullen we nader ingaan op 
deze drie soorten problemen bij een systeem van BGB. 
De stabiliteit van de geldmultiplicator 
De stabiliteit van de geldmultiplicator hangt, zoals duidelijk zal zijn, 
af van het gedrag van het bankwezen en het publiek en, in concreto, van 
de quotes die hun beider gedrag weergeven (k, b, a, en c) . De geld-
multiplicator kan een instabiel karakter krijgen door twee verschil-
lende mechanismen, welke we hier beknopt zullen bespreken. 
Allereerst kan de flexibiliteit van de geldmultiplicator in belangrijke 
mate worden toegeschreven aan het gedrag van het geldaanbiedende bank-
wezen en van het geldvragende publiek, waardoor een restrictief 
monetair beleid door middel van BGB in sterke mate doorkruist wordt-
(Korteweg, 1973, pp. 217-219). Het bankwezen is hiervoor als geld-
aanbieding verantwoordelijk " . . . door extra bijdragen tot de groei van 
de geldhoeveelheid te leveren als daar vraag naar is en absorberend op 
te treden als het geldaanbod uit anderen hoofde relatief sneller groeit. 
Het bankwezen lijkt, met andere woorden, in het Nederlandse geldaan-
bodproces een bufferfunctie te vervullen" (Korteweg, 1973, p. 218). 
Het publiek gedraagt zich analoog als geldvrager, d.w.z. het zal ten 
tijde van een restrictief monetair beleid bestaande geldkassen ont-
potten, terwijl het bij een expansief monetair beleid extra geldkassen 
zal oppotten, in beide gevallen bij gelijkblijvende interestvoeten 
(en andere determinanten van de geldvraag). Ook bij het publiek kan 
dus een bufferfunctie of, beter gezegd, een buffermechanisme waarge-
nomen worden. 
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Deze buffermechanismen bij het bankwezen en het publiek absorberen 
geheel of gedeeltelijk de spanning die tussen het geldaanbod en de geld-
vraag ontstaat door een autonome monetaire impuls van de centrale 
bank en/of van het buitenland, zoals dat tot uiting komt in de 
binnenlandse resp. buitenlandse bron van de basisgeldhoeveelheid. Deze 
reacties verlopen niet via het prijsmechanisme, d.w.z. door 
interestaanpassingen, maar door "nonprice hoeveelheidsaanpassingen" 
(Knoester, 1980, pp. 19-22). 
Daarnaast kan de instabiliteit van de geldmultiplicator worden 
verklaard door de interestgevoeligheid van het gedrag van het bankwezen 
en het publiek, m.a.w. door het prijsmechanisme. Een restrictieve 
monetaire politiek via het systeem van BGB kan b.v. intereststijgingen 
oproepen, die in latere instantie de verkrappende werking van dit 
restrictieve beleid gedeeltelijk teniet doen. Immers, een verkrapping 
van de geldmarkt leidt tot intereststijgingen op de binnenlandse 
geldmarkt (en eventueel kredietmarkt), waardoor de banken en het 
publiek kassen waarop ze geen of weinig interest ontvangen (kasreserves 
resp. chartale geldhoeveelheid) inkrimpen en de vrijgekomen gelden in 
activa met een hogere interest beleggen (m.a.w. k resp. c daalt in 
alle drie de geldmultiplicatorbegrippen m, m en m ). 
cl JT 
Verder leidt deze intereststijging tot e£n. repatriëring van buitenlandse 
activa door het bankwezen en het publiek en tot een toevloed van 
buitenlandse passiva, die buitenlanders bij Nederlandse banken aanhouden, 
zodat het netto buitenlands actief van het bankwezen daalt (m.a.w. 
a daalt in het geherdefinieerde geldmultiplicatorbegrip m ). 
Door deze intereststijging neemt de waarde van de geldmultiplicator 
volgens de geldaanbodidentiteit in vergelijking (19) toe, zodat de 
aangeboden geldhoeveelheid bij een gelijkblijvende basisgeldhoeveelheid 
ook toeneemt en derhalve de nagestreefde verkrapping van de geldmarkt 
deels weer ongedaan maakt. Restrictieve BGB draagt dus ". . ., vooral 
in een open economie, de kiemen van het eigen falen in zich" (Korteweg, 
1973, p. 220). Deze intereststijgingen kunnen zich volgens Korteweg 
eveneens voordoen bij een systeem van DKB (Korteweg, 1980, pp. 1285, 
1286)16). 
Samenvattend kunnen we concluderen, dat de stabiliteit van de geld-
multiplicator, theoretisch gezien, danig gefrustreerd kan worden 
door het buffermechanisme en het prijsmechanisme gezamenlijk. 
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De beheersbaarheid van de binnenlandse bron 
De beheersbaarheid van de binnenlandse bron van de basisgeldhoeveelheid i 
afhankelijk van zowel het gedrag van de centrale bank als het gedrag 
van de overheid (zie voetnoot 14). Indien we voorlopig abstraheren van 
de geleende reserves (RL) en dus van het bruto basisgeldbegrip (B), dan 
bestaat de binnenlandse bron uit de netto korte overheidsschuld bij 
eb de centrale bank (SK ). 
Deze bron kan men dus enerzijds opvatten als de open-marktportefeuille 
van de centrale bank, maar anderzijds als een onderdeel van de totale 
netto korte overheidsschuld bij de centrale bank en het bankwezen 
(SK + SK ), die de monetaire financiering van het financieringstekort 
van de overheid uitdrukt. Bij dit laatste dient opgemerkt te worden 
dat de overheid haar financieringstekort daarnaast ook neutraal kan 
financieren door het plaatsen van (netto) lange overheidsschuld op de 
kapitaalmarkt, waarbij de basisgeldhoeveelheid en dus ook de geld-
17) hoeveelheid in beginsel onveranderd blijft . Zoals bekend, kan 
neutrale financiering leiden tot 'crowding out' (d.w.z. de particuliere 
bestedingen kunnen worden verdrongen door de bestedingen van de over-
heid) en tot een hogere kapitaalmarktinterest en, overeenkomstig 
de zienswijze van Korteweg (zie voetnoot 16), indirect tot een hogere 
geldmarktinterest, waardoor de geldmultiplicator weer instabieler wordt. 
Dit indirecte effect op de geldmultiplicator wordt m.i. te weinig be-
nadrukt door Korteweg (1980). 
Kortom, de binnenlandse bron vloeit voort uit een samenspel tussen 
de centrale bank (met haar open-marktportefeuille) en de overheid (met 
de monetaire en neutrale financiering van haar financieringstekort). 
Immers, "no monetary policy can deliberately aim at controlling the 
total money supply unless the government adapts its behaviour to the 
same end. Fixed rules for monetary policy soon become illusory when 
there are no directives for the size of the financial deficit of the 
public sector" (Zijlstra, 1979, p. 16). Zijlstra verwijst in dit verband 
naar het structurele begrotingsbeleid, dat hij zelf als Minister van 
Financiën in het begin van de zestiger jaren ontworpen heeft en 
waarbij de monetaire financiering van het financieringstekort in 
18) principe verworpen wordt als vorm van geldcreatie (A M^) . Een 
dergelijk beleid zou naar zijn mening "a real and sound basis" ^  
(Zijlstra, 1979, p. 16) leggen voor een .effectief "groot" monetair 
beleid. 
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In de Nederlandse economie traden echter in de zeventiger jaren 
structurele onevenwichtigheden op, die de uitvoering van het 
structurele begrotingsbeleid aanmerkelijk bemoeilijkten. 
Volgens Bosman heeft het eerder genoemde samenspel zelfs het karakter 
van een éénrichtingsverkeer, waarbij de centrale bank en de regering het 
er samen over eens zijn, dat de verantwoordelijkheid voor het monetaire 
gedrag van de overheid uiteindelijk bij de regering berust en dat de 
centrale bank hierbij niet verder kan gaan dan haar oordeel te geven 
(Bosman, 1980, pp. 350, 351). 
Tot nu toe hadden we de geleende reserves (RL), die tot de binnenlandse 
bron van de bruto basisgeldhoeveelheid (B) behoren, buiten beschouwing 
gelaten. Over deze kredietfaciliteiten van de centrale bank merkt 
Zijlstra op dat ". . .at the end of the day banks need central bank 
money if credit expands, either on account of imposed reserve 
requirements or on account of additional demand for bank notes. The 
central bank however cannot simply refuse to meet such demand" 
(Zijlstra, 1979, p. 18), zodat het beroep op de kredietfaciliteiten, 
bij gelijkblijvende tarieven van de centrale bank, door de vraag van 
het bankwezen hiernaar bepaald wordt en dus buiten de invloedssfeer van 
de centrale bank zelf ligt. Het is om deze reden dat Korteweg het 
bruto basisgeldbegrip als monetaire indicator bij BGB afwijst en 
voor het netto basisgeldbegrip (B ) kiest (Korteweg, 1980, p. 1288). 
cl 
De verwerping door Korteweg van het bruto basisgeldbegrip is echter niet 
geheel terecht, aangezien de centrale bank het beroep op haar krediet-
faciliteiten wel enigszins kan beperken door b.v. een stelsel van 
contingentering, waarbij het bankwezen bij overschrijving van het 
contingent een strafdeposito bij de centrale bank moet aanhouden. 
Samenvattend, de binnenlandse bron van de bruto basisgeldhoeveelheid 
(B) is zeer moeilijk te beheersen door de centrale bank, maar de 
binnenlandse bron van de netto en geherdefinieerde basisgeldhoeveel-
heid (B resp. B ) is wel door de centrale bank beheersbaar, op de 
cl TL* 
uitdrukkelijke voorwaarde dat de overheid (regering) zichzelf richt-
lijnen oplegt voor de monetaire (en neutrale) financiering van haar 
financieringstekort. Deze richtlijnen zouden een hernieuwde vorm van 
structureel begrotingsbeleid inhouden. Zo'n beleid zal bij de huidige 
structurele onevenwichtigheden in de Nederlandse economie niet een-
voudig te realiseren zijn. 
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De beheersbaarheid van de buitenlandse bron 
s>l""'i "'• ' •'—:—' 
pe. buitenlandse bron van de basisgeldhoeveelheid bestaat bij het bruto en 
netfo basisgeldbegrip (B resp. B ) uit de goud- en deviezenvoorraad van de 
CL 
centrale bank (G) en bij het geherdefinieerde basisgeldbegrip (B ) uit 
de nationale monetaire reserves (G + NBA). 
Voorlopig zullen we ons bij de bespreking van de buitenlandse bron vooral 
beperken tot de beheersbaarheid van de goud- en deviezenvoorraad. Blijkt 
deze .goud- en deviezenvoorraad beheersbaar te zijn, hetgeen het geval is 
bj.j vrij fluctuerende wisselkoersen, dan zullen we ook ingaan op de beheers-
baarheid van het netto buitenlands actief van het bankwezen. De goud- en 
deviezenvoorraad, eventueel vermeerderd met het netto buitenlands actief, 
i^ volgens de betalingsbalansgelijkheid een neerslag van de som van de be-
talingsbalans saldi van de niet-monetaire sectoren in de loop der tijd. 
£oals bekend is een betalingsbalanssaldo opgebouwd uit het saldo van 
4e lopende rekening, het saldo van de kapitaalrekening en de restpost 
statistische verschillen (zie ook voetnoot 3). 
Van de laatste post, de restpost, zullen we in vervolg abstraheren 
Verder^  z,ullen we ons in deze paragraaf .beperken tot een kleine open 
economie, zoals Nederland, die geen merkbare invloed op de wereldeconomie 
n " ' — • 
kan uitoefenen. Allereerst zullen we ingaan op de beheersbaarheid van de 
buitenlandse bron in het geval van niet-vrij fluctuerende of vaste wissel-
koersen» waarbij we weer onderscheid zullen maken tussen de korte en 
lange termijn. 
Vervolgens zullen we de-beheersbaarheid van deze bron in het geval van vrij 
fluctuerende of flexibele wisselkoersen bespreken, waarbij het eerder 
TT-—"—' '—' 
genoemde onderscheid tussen de korte en lange termijn niet nodig is. 
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4.3.1 Niet - vrij fluctuerende wisselkoersen 
Zoals gezegd zullen we beginnen met de invloed van de betalingsbalans 
op de goud- en deviezenvoorraad en dus op de basisgeldhoeveelheid na 
te gaan, indien de centrale bank een bepaalde vaste, maar aanpasbare 
wisselkoers met het buitenland wenst te handhaven, m.a.w. de centrale 
bank wenst de wisselkoerspolitiek als instrument van monetair beleid 
te hanteren. 
Op de korte termijn is de kapitaalrekening zeer interestelastisch 
(Visser, 1980, pp. 276-278) en de lopende rekening vrijwel interestin-
elastisch (Visser, 1980, p. 258). 
Bij vaste wisselkoersen, maakt de zeer grote interestelasticiteit 
van het kapitaalverkeer de beheersing van de geldhoeveelheid 
"... vrijwel illusoir,.." (Visser, 1980, p. 279), dus ook via een 
systeem van BGB. Immers, zodra de interest stijgt (daalt) door 
restrictief (expansief) monetair beleid van de centrale bank, ook via 
een systeem van BGB, wordt de interest onmiddellijk als gevolg van 
kapitaalinvoer (kapitaaluitvoer) weer op het oorspronkelijke 
niveau teruggebracht door de zeer grote interestgevoeligheid van 
internationale kapitaalstromen. 
In een econometrisch onderzoek naar de 'offset-coefficient' voor 
Australië, Italië, West-Duitsland en Nederland tonen Kouri & 
Porter (1974) echter aan dat het kapitaalverkeer op de korte termijn 
niet volledig interestelastisch hoeft te zijn. Deze 'offset 
coëfficiënt' meet "... the extent to which capital flows offset 
policy-induced, . changes in the monetary base,..." (Kouri & Porter, 
1974, pp. 457, 458). Zij vonden in het algemeen een 'offset coëfficiënt' 
die varieerde van 0.43 tot 0.80 en voor Nederland een'offset 
coëfficiënt" van 0.58 (Kouri & Porter, 1974, pp. 454-463). Dit betekent 
voor Nederland dus dat een autonoom monetair beleid, met name open-markt-' 
politiek, voor 58% ongedaan gemaakt wordt door het internationale 
kapitaalverkeer. 
Dit komt overeen met de resultaten van Korteweg (1973), die voor 
Nederland een interestelasticiteit (d.w.z. elasticiteit t.o.v. de 
interest op daggeld of 'call money') van de netto kapitaalimportea vond 
van 10,87 (Korteweg, 1973, p. 230), m.a.w. een stijging van de dag-
geldinterest met 1% induceert een toeneming van de netto kapitaal-
invoer met ruim 10%. 
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Deze beide econometrische onderzoeken worden tegengesproken door dat 
van Herring & Marston (1977), die voor Nederland tot de conclusie 
komen dat "...even though the monetary authorities in the Netherlands 
maintained a relatively rigorous control on capital account 
transactions, financial conditions in the Netherlands were strongly 
influenced by monetary conditions in the rest of the world". (Herring 
& Marston, 1977, p. 239). 
Op de lange termijn kan er zelfs, overeenkomstig de monetaire benade-
ring van de betalingsbalans, niet alleen sprake zijn van een (bijna) 
volledige interestelasticiteit van het internationale kapitaalverkeer, 
maar ook van een (bijna) volledige prijselasticiteit van het internationale 
goederenverkeer. Daarnaast kan men aannemen dat de produktiecapaciteit 
op de lange termijn (bijna) volledig bezet zal zijn, zodat het reële 
nationale inkomen dan bepaald wordt door het aanbod van de produktie-
factoren. Hierdoor zal de binnenlandse geldvraagfunctie (volgens de 
voorraadtheoretische benadering en, bij een min of meer constant ver-
mogen, ook volgens de portefeuille-analyse) een s tab ie1 karakter 
hebben, terwijl het binnenlandse geldaanbod bij het handhaven van vaste 
wisselkoersen endogeen bepaald wordt. 
Indien de aangeboden geldhoeveelheid meer (minder) wordt dan de geld-
vraag zal dit overschot (tekort) op de geldmarkt volgens de monetaire 
19) benadering weggewerkt (aangezuiverd) worden via de betalingsbalans 
Immers, een verruiming (verkrapping) van de geldmarkt leidt via het directe en 
en het indirecte reële kasvoorradeneffect tot een verslechtering (verbetering) 
van de lopende rekening resp. de kapitaalrekening en dus tot een 
verslechtering (verbetering) van de betalingsbalans. Dit leidt op zijn 
beurt tot een afneming (toeneming) van de goud- en deviezenvoorraad, 
waardoor de basisgeldhoeveelheid bij een gelijkblijvende binnenlandse 
bron, d.w.z. geen neutralisatie- of sterilisatiepolitiek, ook afneemt 
(toeneemt). Het autonome monetaire beleid van de centrale bank kan 
volgens de monetaire benadering dus niet de omvang van de basisgeld-
hoeveelheid bepalen, maar slechts de verdeling tussen de binnenlandse 
bron (SKcb + RL resp. SK ) en de buitenlandse bron (G resp. G + NBA) 
van de basisgeldhoeveelheid, waarvan de gezamelijke omvang bij een 
bepaalde geldmultiplicator door de op de lange termijn stabiele geld-
vraag van het publiek bepaald wordt (zie b.v. Visser, 1980, 
pp. 382-388). Econometrisch onderzoek van Jager (1978) naar een bepaalde 
variant van de monetaire benadering, nl. de "global monetaristic variant 
of the monetary approach to the balance of payments", voor Nederland 
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in de periode 1967-1976 bracht hem tot de conclusie dat deze variant 
voor ons land verworpen diende te worden (Jager, 1978, pp. 365-367). 
Samenvattend kunnen we concluderen dat de buitenlandse bron van de 
bruto, netto en geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid bij vaste wissel-
koersen op de korte termijn (zeer) moeilijk te beheersen is en op de 
lange termijn, indien de monetaire benadering van de betalingsbalans 
i.t.t. tot wat Jager (1978) meent wel actueel is, zelfs onmogelijk 
beheersbaar is. 
2 Vrij fluctuerende wisselkoersen 
Nu bezien we daarentegen de invloed van de betalingsbalans op de 
goud- en "deviezenvoorraad en dus op de basisgeldhoeveelheid in het geval 
van flexibele wisselkoersen, m.a.w. als de centrale bank niet op de 
vreemde valutamarkt intervenieert om een bepaalde vaste wisselkoers te 
handhaven. Aangezien de centrale bank noch op de korte termijn, noch op 
de lange termijn als koper of verkoper van vreemde valuta optreedt met 
het doel de koersvorming te beïnvloeden, is de betalingsbalans zowel 
op de korte als op de lange termijn altijd in evenwicht (Visser, 1980, 
pp. 263, 389). 
De betalingsbalans, waaronder de op korte termijn zeer interest-
elastische kapitaalrekening, beïnvloedt dus niet de goud- en deviezen-
voorraad en dus de bruto en netto basisgeldhoeveelheid noch op de 
korte termijn, noch op de lange termijn. 
Of dit ook voor de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid geldt is 
pas duidelijk als we het netto buitenlands actief erbij betrekken. 
Hoewel de centrale bank bij flexibele wisselkoersen niet intervenieert 
op de valutamarkt, zodat de goud- en deviezenvoorraad beheersbaar blijft, 
kan het bankwezen echter wel als koper (verkoper) van vreemde valuta 
optreden om (door) deze aan hun netto buitenlands actief toe te voegen 
(te onttrekken), terwijl zij de verkopers (kopers) van deze vreemde 
valuta daarvoor in binnenlandse valuta crediteren (debiteren). 
Derhalve zal het netto buitenlands actief bij flexibele wisselkoersen, 
ondanks de gelijkblijvende goud- en deviezenvoorraad, toenemen (afnemen) 
en de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid ook toenemen (afnemen). 
Volgens Zijlstra zal het bankwezen alleen als koper van vreemde valuta 
optreden " ..., as long as it manages to find adequate cover in the 
forward market ..." (Zijlstra, 1979, p.14), zodat een toeneming van het 
netto buitenlands actief niet altijd zal optreden. 
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Samenvattend kunnen we zeggen dat de buitenlandse bron van de bruto en 
netto basisgeldhoeveelheid bij flexibele wisselkoersen goed te beheersen 
is en dat deze bron van de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid beheersbaar 
is afhankelijk van de situatie op de valutatermijnmarkt. 
ECONOMETRISCH ONDERZOEK NAAR BASISGELDBEHEERSING 
De methoden bij het econometrisch onderzoek 
ïfet econometrisch onderzoek naar de mogelijkheid van BGB in de praktijk 
heeft zich bijna alleen beperkt tot empirisch onderzoek naar de stabiliteit, 
beter gezegd de voorspelbaarheid, van de geldmultiplicator (zie 4.1.) en 
heeft zelden de beheersbaarheid van de binnenlandse bron en die van de 
20) buitenlandse bron (zie 4.2 resp. 4.3) empirisch geanalyseerd. Niettemin 
zijn de conclusies van sommige van deze onderzoeken minder bescheiden, in 
de zin dat men op grond van voorspellingen van de ge.ldmultiplicator ook 
conclusies meent te mogen trekken over de praktische uitvoerbaarheid van 
een systeem van BGB.(zie b.v. Fase, 1980, p.200). 
Als de geldmultiplicator niet of weinig voorspelbaar blijkt te zijn, is een 
afwijiging van BGB wel enigszins te rechtvaardigen, maar indien de geld-
multiplicator wel of redelijk voorspelbaar blijkt te zijn, is dit op zich 
nog niet voldoende reden om een systeem van BGB te verkiezen boven een systeem 
21) 
van DKB, aangezien de basisgeldhoeveelheid niet beheersbaar hoeft te zijn. 
Volgens Bomhoff (1977) kan het probleem van de beheersbaarheid van de 
geldhoeveelheid via BGB onderscheiden worden in enerzijds "the 'political' 
problem", d.w.z. het probleem van de beheersbaarheid van de basisgeldhoeveel-
heid, en anderzijds "the 'technical' problem", d.w.z. het probleem om de 
geldmultiplicator in de volgende periode te voorspellen (Bomhoff, 1977, 
p,32,6). 
Wij zullen ons in dit hoofdstuk overeenkomstig de literatuur beperken tot het 
laatste probleem, n.1. in hoeverre het mogelijk is om de geldmultiplicator 
in de volgende periode te voorspellen. Bij het 'technisch' probleem kunnen volgens 
Burger, Kalish & Babb (1971) drie verschillende methoden gehanteerd worden 
om 4e geldmultiplicator te voorspellen (Burger, Kalish & Babb, 1971, p.8; 
Bomhoff, 1977, p.326): 
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1. de 'definitional method', "• de geldmultiplicator wordt opgevat als het 
quotiënt van de geldhoeveelheid en de basisgeldhoeveelheid en deze beide 
laatste grootheden worden voorspeld; zie ook vergelijking (6). 
2. de 'regression method' : de geldmultiplicator wordt voorspeld m.b.v. ëén„ . 
enkele vergelijking met als verklarende variabelen alleen de waarden 
van de geldmultiplicator in de vorige perioden (en eventueel één of meer 
dummy's). Hierbij gebruikt men als schattingstechniek de regressieanalyse 
(b.v. da gewone kleinste kwadratenmethode) en/of de tijdreeksanalyse 
(b.v. het ARIMA-model). 
3. de 'behavioural method!: de geldmultiplicator wordt uitgedrukt als 
een functie van de verschillende quotes, voor deze quotes worden 
eenvoudige gedragsrelaties opgesteld met als verklarende variabelen 
"de" interestvoet, de instrumenten van monetaire politiek, de reële 
factoren, enz. en deze laatste variabelen worden uiteindelijk voorspeld; 
zie ook de vergelijking (19) resp. de; vergelijkingen (12) tm. (16) 
(zie verder voetnoot 6). 
5.2. De resultaten van het econometrisch onder zoek 
In deze paragraaf zullen we de resultaten van het econometrisch onderzoek naar 
de voorspelbaarheid van de geldmultiplicator op de korte termijn zeer beknopt 
laten zien voor zowel een grote open economie (de Verenigde Staten), als een 
23) kleine open economie (Nederland en Zwitserland) . Het begrip 'korte termijn' 
heeft niet bij elk onderzoek dezelfde inhoud en kan variëren van een kwartaal 
tot enkele jaren. 
Om de overzichtelijkheid van de tien h.1. gepresenteerde onderzoeken te 
bevorderen, zullen we de resultaten van deze onderzoeken aan de hand van 
24) 
een schema weergeven (zie Figuur. 6). In dit schema zal naast de 
conclusies over de voorspelbaarheid ook vermeld worden het betreffende land, 
de onderzochte periode, de gebruikte gelddefinitie, het (de) gebruikte 
basisgeldbegrip(pen), de termijn van de verwerkte gegevens en de gehanteerde 
voorspelmethode. 
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In het schema vallen vooral de negatieve resultaten voor Nederland op van 
Dongelmans (1977) en Fase (1980) van DNB tegenover de positieve uitkomsten 
van Korteweg (1973) en Bomhoff (1977) van de Erasmus Universiteit te 
Rotterdam. Deze verschillende resultaten kunnen vele oorzaken hebben, 
zoals een al dan niet duidelijk verschil in de onderzochte periode, de 
gebruikte basisgeldbegrippen (bij Fase zelfs de gebruikte gelddefinitie), 
de gehanteerde schattingstechnieken (bij Korteweg eveneens de gehanteerde 
voorspelmethode) en de betekenis die aan het begrip 'korte termijn' gegeven 
wordt. 
6. ENKELE CONCLUSIES OVER BASISGELDBEHEERSING 
In deze paragraaf zullen we niet een samenvatting van de vorige hoofdstukken 
nastreven, maar slechts enkele opvallende zaken uit deze hoofdstukken wat 
nader bespreken. 
Uit de hoofdstukken 2 en 4 blijkt dat de centrale bank, i.c. DNB, door het 
voeren van een discontopolitiek en/of een wisselkoerspolitiek haar greep op 
de basisgeldhoeveelheid, hoe ook gedefinieerd, ten dele prijs geeft 
(zie 2.2.1 en 4.3.1) en daardoor een eventuele regulering van de geldhoeveel-
heid binnen een systeem van BGB zelf doorkruist, m.a.w. er ontstaat een 
conflict tussen het "kleine" en het "grote" monetaire beleid van DNB. 
Op de mogelijkheid van zo'n conflict wordt ook door Fase (1980) gewezen en 
volgens hem is het waarschijnlijk dat "... these targets cannot be hit 
consistently through base control, even if it were feasible,..." (Fase, 
1980, p.201). Op zich is dit m.i. nog geen argument om het systeem van BGB 
af te wijzen, omdat er tussen de doeleinden van economische en dus ook 
monetaire politiek (bijna) altijd sprake is van 'trade-offs '. 
Verder is het nog maar de vraag of het "kleine" monetaire beleid wel zo 
noodzakelijk is, aangezien dit beleid er naar streeft het betalingsbalanssaldo 
van de niet-monetaire sectoren met het buitenland te laten doorwerken in het 
netto buitenlands actief van het bankwezen. (ANBA) en zodoende tracht een 
mutatie van de goud- en deviezenvoorraad (AG) te versluieren, opdat er 
geen twijfel ontstaat omtrent de bereidheid en het vermogen van de centrale 
bank tot handhaving van de wisselkoers (Bosman, 1980, p.360; Visser, >1981, 
p.479). Wellicht dient het "kleine" monetaire beleid ondergeschikt gemaakt 
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te worden aan het "grote" monetaire beleid van de centrale bank. 
In hoofdstuk 3 is op grond van het model van Korteweg, zoals we dit in 
hopfdstuk 2 uitgewerkt hebben, aangetoond dat een systeem van BGB meer 
overeenkomt met een generale analyse van het "grote" monetaire beleid dan 
een systeem van DKB, aangezien BGB alle drie de bronnen van de geldhoeveelheid 
in de beschouwingen betrekt in plaats van slechts éën van deze bronnen 
(zie 3.5). Een probleem hierbij is echter dat BGB bij elk van deze bronnen 
(soms) niet de gehele bron beïnvloedt, maar alleen een gedeelte hiervan .Vanwege 
dit probleem komt Zijlstra (1979) misschien tot de opmerking dat het 
"... highly desirable (is) that the policy instruments available to a 
central bank should be as diverse as possible. I consider that they must 
always include the power to impose credit ceilings" (Zijlstra, 1979, p.18). 
Dit probleem zou m.i. misschien enigszins verholpen kunnen worden door de 
basisgeldhoeveelheid (b.v. B ) nog eens te corrigeren voor (d.w.z. te 
vermeerderen met) de netto korte overheidsschuld bij het bankwezen (SK ), 
om zodoende het systeem van BGB t.a.v. de liquiditeitscreatie door het 
bankwezen een minder gedeeltelijk karakter te geven en derhalve het gemis 
25) 
van het instrument van kredietplafondpolitiek te verzachten . Een 
dergelijke correctie betekent natuurlijk dat de binnenlandse bron van de 
basisgeldhoeveelheid dan de monetaire financiering van het financieringstekort 
yan de overheid weergeeft, zodat een systeem van BGB in dat geval het opleggen 
van al dan niet stricte regels aan de monetaire financiering van het 
financieringstekort impliceert en er daardoor één van de belangrijkste 
factoren die de werking van BGB doorkruist weggenomen wordt. 
Opmerkelijk is voorts dat er, blijkens hoofdstuk 5, zeer weinig econometrisch 
onderzoek is verricht volgens de 'behavioural method' (zie Figuur 6), terwijl 
juist met deze methode niet alleen de voorspelbaarheid van de geldmultiplicator, 
maar ook de beheersbaarheid van de binnenlandse en buitenlandse bron van de 
basisgeldhoeveelheid op een grondige wijze empirisch onderzocht kan worden, 
zodat er pas werkelijk sprake is van econometrisch onderzoek naar de 
effectiviteit van BGB. Dit feit zou m.i. misschien verklaard kunnen worden 
door zowel het arbeidsintensieve, als het nogal ondoorzichtige karakter van 
de 'behavioural method', waarbij in wezen uitgegaan wordt van een model dat 
berust op de Brunner-Meltzer-benadering van het geldaanbod. 
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Overzien we tenslotte de werking van het systeem van BGB met al zijn 
voordelen en problemen, dan kunnen we slechts besluiten met de conclusie 
dat "... de geheimen van een monetair beleid gebaseerd op de zogenaamde 
monetary base (eenvoudig gezegd verruiming en verkrapping van de geldmarkt) 
zeker nog niet voldoende ontsluierd (zijn;" (DNB, 1981, p.16). 
APPENDIX : HET INDICATORPROBLEEM 
Bij het voeren van een monetaire politiek proberen de monetaire autoriteiten 
d.m.v. de instrumenten van monetaire politiek (.Eng. 'policy instruments') , 
zoals open-marktpolitiek, discontopoiitiek, kredietplafondpolitiek, 
kasreservepolitiek, wisselkoerspolitiek, enz., bepaalde macro-economische 
doeleinden te bereiken. Deze doeleinden noemen we de uiteindelijke 
doelvariabelen (Eng. 'goals') en de bekende voorbeelden hiervan zijn volledige 
werkgelegenheid, betalingsbalansevenwicht, prijsstabiliteit, redelijke 
inkomensverdeling, enz. Aangezien de monetaire autoriteiten de uiteindelijke 
doelvariabelen niet direct kunnen beïnvloeden, doordat de effecten van de 
instrumenten op deze variabelen onvolledig en vertraagd aan hen bekend 
worden, kiezen zij operationele doelvariabelen (Eng.'targets') die zij 
redelijk kunnen beheersen en waarvan de effecten op de uiteindelijk doel-
variabelen ook redelijk voorspelbaar zijn. Voorbeelden van deze operationele 
doelvariabelen, ook wel intermediaire variabelen genoemd, zijn de geldhoeveel-
heid, de kredietverlening van het bankwezen, enz. Deze laatste variabelen 
worden niet alleen door de monetaire autoriteiten beïnvloed, maar ook door 
andere, exogene factoren, zodat de monetaire autoriteiten behoefte hebben aan 
variabelen die zich in het transmissieproces van monetaire impulsen tussen 
de instrumenten en de operationele doelvariabelen bevinden om hiermee op 
korte termijn betrouwbare kennis over de effecten van de instrumenten ter 
beschikking te krijgen. Deze variabelen worden de (monetaire) indicatoren 
(Eng. 'indicators') genoemd "... as they 'indicate' the direction and 
strength of monetary policy in a particular period being closely 
related to the instruments themselves" (Dennis, 1981, p.2l) en hiertoe 
behoren b.v. de basisgeldhoeveelheid, de korte termijn-interestvoeten, enz. 
Het transmissieproces van monetaire impulsen verloopt dus in de tijd als volgt 
OPERATIONELE UITEINDELIJKE 
INSTRUMENTEN< + INDICATOREN •+ DOELVARIABELEN •* DOELVARIABELEN 
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Opgemerkt dient te worden dat er op dit terrein geen éénduidige terminologie 
bestaat. Sijben (1979) draait de volgorde van indicator en operationele 
dqelvariabele om en laat de indicator dus na de operationele doelvariabele 
komen. Kessler (1974) laat indicator en operationele doelvariabele zelfs 
samenvallen (Kessler, 1974, pp.z78,279). Mede gelet op de taalkundige 
betekenis van het begrip indicator (.'aanwijzer'; zullen we h.1. de 
in^icatpr voor de operationele doelvariabele in het transmissieproces laten 
kpmen pn dus beschouwen als een ' leading variable'. 
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8. VOETNOTEN 
1) Deze terminologie wordt besproken inleen appendix getiteld "Het indicator-
probleem" (zie hoofdstuk 7). 
2) Hierbij wordt geen aandacht besteed aan de basisgeldbegrippen die men in de 
Engelse literatuur (Foot e.a., 1979, p. 150; Coghlan & Sykes, 1980, p.4) 
wel eens tegenkomt en waarbij de chartale geldhoeveelheid niet tot de 
monetaire basis gerekend wordt, omdat deze nauwelijks door de monetaire 
autoriteiten te beheersen zou zijn. Deze auteurs veronderstellen m.i. een 
instabiele chartale geldquote, waardoor deze begrippen een specifiek 
karakter hebben. 
3) Om volledig te zijn moeten we G + NBA (de nationale monetaire reserves) 
nog verder uitwerken door de betalingsbalansgelijkheid erin te betrekken 
(Korteweg, 1973a, p.4,7): 
G + NBA = F + NCI + NRT + (G + NBA) 
ofwel A(G + NBA) = F + NCI + NRT , 
waarbij F = de lopende rekening 
NCI = de netto kapitaalimporten van de niet-monetaire sectoren 
NRT = de restpost statistische verschillen. 
Opgemerkt zij dat G + NBA een voorraadgrootheid is en F,NCI en NRT 
stroomgrootheden zijn. 
4) Om een keuze uit deze begrippen te kunnen maken, moeten eerst twee vragen 
beantwoord zijn (Bomhoff, 1977, p.338): 
a) welk basisgeldbegrip kunnen de monetaire autoriteiten a posteriori het 
het best beheersen? 
en 
b) welk geldmultiplicatorbegrip kan het meest nauwkeurig voorspeld worden? 
5) Opgemerkt zij, dat in de Amerikaanse literatuur en o.a. bij Korteweg 
(1973, 1973a), Bomhoff (1977), Dongelmans (1977) en Büttler e.a. (1979) 
de geldhoeveelheid gedefinieerd is als de hoeveelheid primaire liquiditeiten 
(M, = C + D ) , hoewel de hoeveelheid primaire en secundaire liquiditeiten 
(M„ = C + D + T) de 'monetary target' van het "grote" monetaire beleid in 
Nederland is. Het lijkt mij derhalve juister de basisgeldbegrippen te 
relateren aan de liquiditeitenmassa, hetgeen resulteert in drie andere 
eeldmultiplicatorbegrippen, dan welke deze auteurs hanteren. 
o) Dit geldmultiplicatormodel voor een open economie, dat voorbouwt op de 
Brunner-Meltzer-modellen voor het geldaanbod, werd in Nederland geïntroducee 
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7) Hier wordt (nog) niet ingegaan op de schaalvariabelen, relatieve prijzen en 
risicofactoren, waardoor het publiek en het bankwezen diversificatie wensen 
aan te brengen in hun verschillende aan te houden activa en passiva. 
Daarom zullen we deze quotes gewoon postuleren. 
8) Ten overvloede wordt er op gewezen, dat de chartale geldquote en de termijn-
en spaargeldquote h.1. gerelateerd zijn aan M„, terwijl Korteweg (1971; 
1973; 1973a) en Knoester (1980) deze aan M. als noemer relateren. Sommige 
auteurs hanteren voor deze quotes weer andere noemers. Zo relateert Visser 
(1980) de chartale geldquote en de termijn- en spaargeldquote aan D resp. 
M, en Fase (1980) deze beide quotes aan D. Beide auteurs hanteren echter 
noch een disconterings- en voorschotquote, noch een netto buitenlands 
actiefquote. 
9) Qm volledig te blijden moeten we voor de lopende rekening (F), de netto 
kapitaalimporten (NCI) en de restpost statistische verschillen (NRT) uit 
de betalingsbalansgelijklieid (zie voetnoot 3) ook gedragsrelaties ontwikkelen 
(Korteweg, 1973, p.227) : 
F = F (Y, ...) 
NCI = NCI (r, Y, ...) , 
en NRT = NRT (Y, ...) 
waarbij alleen de netto kapitaalimporten interestgevoelig zijn. 
10) Omdat de chartale geldquote (c) en de termijn- en spaargeldquote (t) 
h.1. gerelateerd zijn aan M„, komt t niet voor in de drie geldmultiplicatoren 
van vergelijking (19). Bij Korteweg (1971; 1973; 1973a) en Knoester (1980), 
die deze quotes aan M1 relateren, is dit echter wel het geval. De beide 
gevallen verschillen analytisch gezien echter weinig. 
1}) Drukken we de geldmultiplicator uit als functies van de quotes : 
m = f (k,c) , 
ma = f& (k,b,c) 
en m r = f"r (k,b,a,c) 
dan blijkt er bij onderlinge vergelijking dat het gedrag van het bankwezen 
m sterker beinvloed dan m en m weer sterker dan m (Bomhoff, 1977, p.338). 
r a a 
12) Korteweg wijst bij DKB daarnaast op een concurrentienadeel van de algemene 
banken t.o.v, de PCGD en de landbouwkredietinstellingen. Doordat het netto 
geldscheppend bedrijf van de algemene banken een grotere fractie van hun 
bruto kredietverlening vormt dan bij de PCGD en de landbouwkredietinstellingen, 
moeten de algemene banken bij uitbreiding van hun bruto kredietverlening onder 
DKB relatief meer lange middelen aantrekken dan de PCGD en de landbouwkrediet-
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instellingen (m.a.w. de laatste kredietinstellingen kunnen meer korte 
middelen zoals termijndeposito's en spaargelden, aantrekken dan de eerste). 
Bij een systeem van BGB ondervinden de algemene banken volgens hem geen 
concurrentienadeel t.o.v. de PCGD en de landbouwkredietinstellingen 
(Korteweg, 1980, p.1286). De vraag is echter of de fracties van de algemene 
banken en dePCGD zoveel schelen. 
13) Overeenkomstig de zg. 'gulden regel van het bankbedrijf'; zie b.v. Klant, 
1977, pp. 104-106. 
14) Met het gedrag van de overheid bedoelen we h.1. de monetaire financiering 
van het financieringstekort van de overheid, zoals dat weergegeven wordt 
door de totale netto korte overheidsschuld bij de centrale bank en het 
bankwezen (SK + SK ) . We beperken ons hierbij dus tot de invloed die 
(i.c. het beroep dat) de overheid op de geldmarkt uitoefent en kijken dus 
niet naar haar invloed op de kapitaalmarkt. De scheiding tussen de geldmarkt: 
en de kapitaalmarkt is volgens Korteweg echter niet waterdicht (Korteweg, 
1980, p. 1285). Om misverstanden te voorkomen zij opgemerkt dat het gedrag 
van de centrale bank alleen gekenmerkt wordt door de netto korte overheids-
schuld bij de centrale bank inclusief, dan wel exclusief de geleende reserves 
eb eb 
van het bankwezen (SK + RL resp. SK ). 
15) Naar de stabiliteit van de quotes k en c en "de" geldmultiplicator zelf is 
veel econometrisch onderzoek verricht. Daarop zullen we in dit verband 
echter niet ingaan, we beperken ons h.1. tot de economisch-theoretische 
aspecten. Voor het econometrisch onderzoek naar de stabiliteit van "de" 
geldmultiplicator verwijzen we naar hoofdstuk 5. 
16) Een systeem van DKB leidt tot een grotere vraag naar lange middelen en dus 
tot een hogere interest op de kapitaalmarkt. Daar Korteweg i.t.t. DNB van 
mening is dat de scheiding tussen de geld- en kapitaalmarkt niet waterdicht is 
en meer lekken vertoont, naarmate de interestverschillen tussen beide markten 
groter en/of duurzamer worden, leidt DKB volgens hem indirect tot een 
hogere interest op de geldmarkt (Korteweg, 1980, pp. 1285,1286). 
17) Aankoop van deze lange overheidsschuld door het bankwezen of, onder vaste 
wisselkoersen, door het buitenland, komt echter overeen met monetaire 
financiering van het tekort en betekent een toeneming van de basisgeldhoe-
veelheid. 
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18) Hef structurele (of trendmatige) begrotingsbeleid kan in het kort omschreven 
wprden door twee kenmerken (Andriessen e.a., 1974, pp.133-137): 
ar het jaarlijkse begrotingsbeleid wordt in eerste instantie bepaald door 
de middellange termijnontwikkeling (de zg. trend) van het nationale 
inkomen, 
en 
bf de middellange termijnontwikkeling van het begrotingstekort (= financie-
ringstekort /+ schuldaflossing) wordt afgestemd op een "evenwichtige" 
groei van de economie, zoals b.v. weergegeven wordt door het spaaroverschot 
van particuliere sector. 
Dit structurele begrotingsbeleid berust op de essentiële veronderstelling, 
dat er "... afgezien van conjuncturele fluctuaties in het algemeen sprake 
is van een evenwichtige economische ontwikkeling" (Korteweg & Keesing, 1976, 
p,90). In de huidige ons tandigheden gaat deze veronderstelling zeker niet op. 
}9) Bij de monetaire benadering van de betalingsbalans wordt geen onderscheid 
meer gemaakt tussen de lopende rekening en de kapitaalrekening, omdat hierbij 
ZO sterk de nadruk valt op de financieringsaspecten van de transacties op deze 
rekeningen. De diverse posten op de betalingsbalans worden volgens de 
monetaire benadering beschouwd als monetaire verschijnselen en de betalings-
balans dus als een "essentially monetary phenomenon" (Jager, 1978,p.345), 
aangezien een onevenwichtigheid op de betalingsbalans optreedt als de gevraagde 
geldhoeveelheid van de aangeboden geldhoeveelheid afwijkt. Bij de monetaire 
benadering beïnvloedt de betalingsbalans niet alleen de geldmarkt, maar 
beïnvloedt de geldmarkt op zijn beurt ook weer de betalingsbalans, zodat er 
sprake is van wederkerige beïnvloeding. 
20) Een uitzondering moet gemaakt worden voor de wijze waarop Korteweg (1973) de 
groeivoet van de geldhoeveelheid analyseerde. Hij berekende voor Nederland 
in de periode 1953-1971 de bijdragen van het verkeer met het buitenland 
eb (G + NBA) en van het gedrag van de centrale bank (SK ), het bankwezen 
(k,b en a) en het publiek (c en t) tot de groeivoet van de geldhoeveelheid. 
Kortewèg kan op basis van zijn econometrisch onderzoek m.i. terecht conclusies 
trekken over de praktische uitvoerbaarheid van BGB, welke hij op korte termijn 
mogelijk acht op voorwaarde dat de centrale bank over een voldoende grote 
open-marktportefeuille beschikt. 
21) Volgens Korteweg (1980) kan men zelfs op grond van (grote) voorspelfouten 
bij de voorspelling van de geldmultiplicator niet concluderen dat een systeem 
van BGB verworpen dient te worden ten gunste van een systeem van DKB. Waar 
hef volgens 
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hem om gaat is "... of voorspelling van de geldhoeveelheid vanaf de onder 
het directe systeem genormeerde kredietruimte tot kleinere voorspelfouten 
leidt" (Korteweg, 1980, p. 1288). 
Voor dit onderscheid is m.i. veel te zeggen, omdat de beheersbaarheid van 
de binnenlandse bron sterk afhangt van de monetaire financiering van de 
overheid en die van de buitenlandse bron o.a. afhankelijk is van het feit 
of er al dan niet een wisselkoerspolitiek gevoerd wordt door de centrale 
bank (met instemming van de overheid). De beheersbaarheid van de basis-
geldhoeveelheid is derhalve vooral een politieke zaak. 
Opgemerkt zij dat, hoewel de beheersbaarheid van de buitenlandse bron tussen 
een grote en een kleine open economie zeer kan verschillen, de beheersbaarheid 
van de binnenlandse bron en de stabiliteit en dus de voorspelbaarheid van 
de geldmultiplicator niet hoeft te verschillen. 
Dit schema bevat niet alle econometrische onderzoeken naar de voorspelbaar-
heid van de geldmultiplicator op de korte termijn, maar wel de belangrijkste 
onderzoeken voor de Verenigde Staten en op ëén na alle onderzoeken voor 
Nederland. Voor Nederland hebben Korteweg & Van Loo (1977) het model van 
Korteweg (1973) uitgebreid door naast de geldmarkt ook de markt voor bank-
krediet en overheidsschuld in hun model op te nemen. Econometrisch onderzoek 
op basis van dit completere model leidt echter tot min or meer gelijke 
resultaten. Zie P. Korteweg & P.D. van Loo,The market for money and the 
market for credit - theory and evidence, Leiden, 1977. 
Indien de reserves (in overdrachtelijke zin) van DNB ten opzichte van het 
systeem van BGB niet bekend zouden zijn, dan zou men de brief van de directie 
van DNB aan de regering van 18 december 1980 als een eerste stap in deze 
richting kunnen zien. In deze brief dreigt DNB de vrijheid van het bankwezen 
om in onbeperkte mate monetaire financiering aan de overheid te verlenen 
"in heroverweging te nemen", hetgeen kan inhouden dat DNB een kwantitatieve 
limiet aan SK oplegt. (zie b.v. "Invaller", "De Nederlandsche Bank, de 
Overheid en de banken", Bank- en effectenbedrijf, jrg. 30, no.2, februari, 
1981, pp.48, 75). 
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